Polskie akcje sa tanie, ale pietrza sie kiody pod
nogami inwestorow
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Miata by¢ kontynuacja hossy, a mamy spadki, przynajmniej na warszawskiej GPW. WIG
od poczatku roku jest -6%. Z zazdroscig patrzymy na Nowy Jork. Tam S&P500 jest 9%
na plusie. Troche to nas irytuje, ale c6z zrobi¢. Amerykahska gospodarka ma sie
zupetnie niezle - w marcu Bill Gross, jedna z legend inwestycyjnych, podwyzszyt
prognoze wzrostu tamtejszego PKB na rok 2013 do 3%. My o takim wyniku polskiej
gospodarki mozemy sobie na razie tylko pomarzyc.

Dwoma czynnikami, ktére warunkowaty utrzymanie pozytywnych tendencji na rynkach
finansowych w biezgcym roku, miaty by¢: (a) brak negatywnych niespodzianek ze
strony politykéw, (b) ozywienie w globalnej gospodarce. Jak dotychczas na obu
frontach inwestorzy ponosza porazki.

W przypadku pierwszego przed chwilg mieliSmy Cypr z zaskakujacymi wypowiedziami
holenderskiego ministra finanséw, ktéry z grubsza powiedziat tyle, ze jak ktos ma
wiecej pieniedzy w banku, to nie moze juz spac¢ spokojnie. Zaskakujgce stwierdzenie,
na pewno nie pomagajgce w wyjsciu z kryzysu. Teraz mamy Koree z szalonym
przywddcg Pétnocy (ostatnio zaczeliSmy sie pocieszaé, ze moze chodzi o to, aby sie po
prostu honorowo poddac¢ i da¢ wchiongé¢ Potudniu, oby). Za chwile mozemy miec
Argentyne, gdzie kurs peso do dolara oficjalny i rynkowy rozjechaty sie najbardziej od
lat. U nas z kolei mamy kolejng odstone walki o przysztos¢ OFE. Pod hastem reformy
politycy chcg nam zabrac¢ realne pienigdze i zamieni¢ je na elektroniczne zapisy w
ZUS. Miato nie by¢ negatywnych niespodzianek, a jak wida¢, pietrzy sie ich
coraz wiecej.

Z kolei jesli chodzi o ozywienie w globalnej gospodarce, to réwniez mamy do
czynienia z rozczarowaniem. Wprawdzie w Stanach sytuacja nie jest zta, ale w
innych regionach ciggle mamy zime. Wskazniki wyprzedzajgce znowu zawrdcity w
kierunku recesji, co sugeruje, ze zamiast ozywienia mozemy przez jaki$ czas
uklepywac¢ dno w cyklu. W polskiej gospodarce sytuacja, jak za oknem. | ciggle tylko
mozemy mieé nadzieje, ze w drugiej potowie roku bedzie lepiej. Bedzie?

Ale aby nie byto tak jednostronnie negatywnie, to zauwazytbym tez pewne
pozytywne aspekty. Do Fedu i ECB przytaczyt sie w ostatnim tygodniu Bank Japonii,
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ktéry zaczat potezny skup aktywdédw (dodruk pienigdza). Nowy prezes ma jasno
postawione prowzrostowe cele. Ceny surowcéw opadty w ostatnich miesigcach, co
powinno stuzy¢ globalnej gospodarce. Na naszym lokalnym podwdrku -
oprocentowanie depozytéw spadto do 4-4,5% i coraz wiecej oséb moze zaczgc
rozgladac sie, co dalej robi¢ z pieniedzmi. Ceny akcji nie s3 wygdérowane. Wskaznik
P/E13 w wielu przypadkach wynosi 10-12. Nisko. Rozpoczyna sie okres dywidendowy.
Przydataby sie tylko korekta w Stanach, bo jakos inwestorom nie chce sie wierzy¢, ze
nowojorska gietda moze pociggna¢ dalej bez przystanku.

Reasumujac, na razie rewelacji na rynkach nie ma. Miata by¢ kontynuacja
hossy, a tu raczej ciezka walka o kazdy procent zysku. Pod nogi inwestorom
rzucane sa kolejne ktody, jak Cypr, Korea czy brak ozywienia w globalnej
gospodarce. Na razie nie zmieniamy prognozy na caty rok, ale chyba
bedziemy musieli wykazaé¢ sie wieksza cierpliwoscia. Wierzymy, ze
ostatecznie politycy nie zrobia czegos, czego podzniej zatowaliby (vide
konflikt nuklearny), a niskie stopy procentowe i wielki dodruk dolaréw, euro,
jendw itd. przetoza sie predzej lub pdézniej na realna gospodarke.
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